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 المحاضرة الخامسة

 

 :)الربحية التجارية( التحليل المالي والاقتصادي للمشروع
 

هناك العديد من الأساليب والطرق المختلفة للمفاضلة بين المشروعات الاستثمارية من اجل اتخاذ القرار الجيد عند 
كلفة المختلفة على معرفة التالمفاضلة بين أكثر من مشروع، وعادة ما تعتمد عمليات المفاضلة بين المشروعات 

العامة للأموال المستخدمة ومعرفة الإيرادات المتوقعة التي يمكن أن تدخل للمشروع من وراء الإنفاق الرأسمالي 
 .والذي يعد مؤشر على اتخاذ القرار السليم

 المتوقعة الأرباح )العوائد(تقدير 
 سنويةال الكلية التكاليف –سنوي يراد ال= الإ الإجمالي سنوي الربح ال

 الضرائب  -الربح السنوي الإجمالي =  سنوي الربح الصافي ال
 

 يلي: لك من أجل ماذالمشروعات لا بد أن تستند على معايير علمية دقيقة و تقييم عملية  إن
 تجاوز المخاطر. .1
 مستوى من الأمان للأموال المستثمرة. إيجاد .2
 المعايير المستخدمة لقياس هدف معين قد لا تتناسب لقياس هدف آخر. إن 
 .المعايير التي تستخدم لتقييم المشروعات العامة قد تكون غير مناسبة لتقييم المشروعات الخاصة 
  هناك معايير تستتتتخدم لقياس الرب ية التجارية تتعلا مالمشتتتروعات الخاصتتتة وهناك معايير تستتتتخدم لقياس

 العامة.مية تتعلا مالمشروعات الرب ية القو 
 .هناك معايير تستخدم في ظل ظروف التأكد وأخرى في ظل ظروف عدم التأكد 

 

 
 
 
 

 



25 

 

 معايير قياس الربحية التجارية في ظل ظروف التأكد
 وتنقسم إلى:

 :المعايير غير المخصومة 
  

 Pay Back Period معيار فترة الاستردادأولا: 

فترة الاسترداد: هي تلك الفترة التي تسترد فيها المشاريع التكاليف الاستثمارية أو الفترة التي تتساوى عندها التدفقات 
 الداخلة والخارجة. كلما كانت فترة الاسترداد اقصر يكون المشروع أفضل.

 
 طرق حساب معيار فترة الاسترداد:

 :الطريقة الأولى 
 النقدية السنوية الداخلة للمشروع متباينة من سنة لأخرى. تستخدم عندما تكون التدفقات

 / الوسط ال سابي للتدفقات النقدية السنوية الأولية فترة الاسترداد = الكلفة الاستثمارية
 

ستتتتتتتتتتتتنوات، مجموع  5، عمره الإنتاجي ليرة 48000مثال: إذا كانت التكاليف الاستتتتتتتتتتتتتثمارية الأولية لمشتتتتتتتتتتتتروع معين 
 لال السنوات الخمس:التدفقات النقدية خ

 التدفقات الايرادات الكلفة السنة
0 48000   (48000) 

1   6000 
2   9000 
3   10000 
4   15000 
5   20000 

 12000  48000 المجموع
 

 الوسط ال سابي للتدفقات النقدية السنوية = مجموع التدفقات / عمر المشروع

                                     =60000 / 5    =  12000 
 سنوات    4 =   12000 / 48000 فترة الاسترداد =  
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من الممكن أن يضتتتتتع المستتتتتتثمر مدة ت كيمية لاستتتتتترداد المشتتتتتروع. عندها نقارن المدة الت كيمية  مفترة الاستتتتتترداد 
 الم سوبة. ويكون المشروع مقبولًا عندما تكون المدة الت كيمية أكبر من فترة الاسترداد

 :الطريقة الثانية  
 واستعمالًا من الطريقة الأولى. وتستخدم عندما تكون التدفقات النقدية السنوية متساوية. هذه الطريقة أكثر شيوعاً 

 فترة الاسترداد = الكلفة الاستثمارية الأولية / صافي التدفا النقدي السنوي )صافي العائد السنوي(
رداد يعتبر تالمشتتتتروع الذي ي قا فترة استتتتترداد أقل. يمكن القول أن معيار فترة الاستتتت ويعتبر المشتتتتروع الأفضتتتتل هو

لسهولة وتوفر المعلومات اللازمة لاستخدامه، كما يعتبر أكثر ملائمة خاصة  أكثر المعايير شيوعاً واستخداماً نظراً 
جيه سريعة. تعرض لتغيرات تكنولو التي ت في حالة المشروعات التي تخضع لعوامل التقلب السريعة وعدم التأكد، أو

 .يمكن أن يتعرض لها كل مال مستثمرلقياس درجة المخاطرة التي  يمكن اعتبار هذا المعيار معياراً  كما
 تقييم معيار فترة الاسترداد:

 على الرغم من المزايا التي يتميز بها معيار فترة الاسترداد، إلا انه يواجه معض الانتقادات:
التي يمكن أن ي ققها المشتتتروع خلال عمره الإنتاجي حير يركز هذا المعيار على  لإضتتتافيةللمكاستتتب ا إهماله .1

السنوات التي يستطيع فيها المشروع استرداد رأسماله الأصلي ويهمل المكاسب التي يمكن أن ي ققها المشروع 
 معد استرداد رأسماله. 

 تتتدفقتتات النقتتديتتة ومتتا يترتتتب على ذلتتك الإهمتتال منإهمتتالتته للقيمتتة الزمنيتتة للنقود أي إهمتتالتته للتوقيتتت الزمني لل .2
 اختلافات كبيرة.

 

 :المحاسبي معدل العائدمعيار ثانياً: 

وبالتالي  .بيةالم استتيستتمى هذا المعيار ممعدل العائد الم استتبي لأنه يعتمد على نتائر الأربال والخستتائر في القيود 
النسبة المئوية بين متوسط العائد السنوي )متوسط الربح السنوي( إلى متوسط التكاليف الاستثمارية عبارة عن و فه

التكاليف الاستثمارية الأولية )دون الأخذ  ىمتوسط العائد السنوي إل النسبة بين أو .ةوالضريب الإهتلاكوبعد خصم 
 .والضريبة( هتلاكالإبنظر الاعتبار 

عتبر ي  ما يتعلا مضتترورة مقارنة النتيجة المت صتتلة مع ستتعر الفائدة الستتائدة في الستتوق. المهم في هذا المعيار هو
لمعدل ا المشتتتروع مقبول اقتصتتتاديا عندما تكون النتيجة اكبر من ستتتعر الفائدة الستتتائدة في الستتتوق والعكس صتتت يح.

ال: مقدار ما ت ققه الوحدة الم لرأسالكفاية ال دية  .المال لرأستعبير عن الكفاية ال دية  المتوستتتتتتتتتتتتتتط للعائد هو
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مشتتتروع حير يتم اختيار ال النقدية المستتتتثمرة من عائد صتتتافي، وعلى هذا الأستتتاس تتم المفاضتتتلة بين المشتتتروعات،
 الذي ي قا اكبر عائد على الوحدة النقدية المستثمرة. 

 معدل العائد الم اسبيلاحتساب  يوجد ثلاث طرق 
 :ى التدفقات أي يتم النظر إل ،المتبقيةوالقيمة  الإهتلاكتستتتتتتامه دون النظر إلى الضتتتتتتريبة يتم اح الطريقة الأولى

 :النقدية كما هي
 100 × كلفة الاستثمارية(ت= )متوسط العائد السنوي/ ال معدل العائد الم اسبي

 :متوسط العائد السنوي الصافي حير: يتم التعامل مع الطريقة الثانية 
 الضريبة -الإهتلاك  –متوسط العائد الصافي = متوسط العائد 

 100×  كلفة الاستثمارية(ت/ ال السنوي  الصافي= )متوسط العائد معدل العائد الم اسبي 
 بة والقيمة والضتتتتتتتتتتتتتري الإهتلاكم الأخذ معين الاعتبار يتحير  هذه الطريقة هي الأكثر شتتتتتتتتتتتتتيوعا ة:لثالطريقة الثا

 في حالة وجودها. حال وجودها المتبقية للمشروع في
يتم احتستتتتتاب المعدل المتوستتتتتط للعائد حستتتتتب الصتتتتتيغة  .هذه الطريقة هي الأفضتتتتتل في حالة وجود بدائل للمشتتتتتروع

 التالية:
 2متوسط التكلفة الاستثمارية = )التكلفة الاستثمارية + القيمة المتبقية للاستثمار( / 

 100×  ثمارية(كلفة الاستتالسنوي/متوسط ال )متوسط العائد الصافي =معدل العائد الم اسبي 
 للمشروع: معدل العائد الم اسبيفي المثال السابا احسب 

إذا لم يتواجد قيمة متبقية للمشتتتتتروع يفضتتتتتل استتتتتتخدام القانون الثاني الذي يأخذ مالاعتبار القيمة الاستتتتتتثمارية وليس 
القانون الثالر وحستتتتاب متوستتتتط التكلفة الاستتتتتثمارية. متوستتتتطها. أما في حال وجود قيمة متبقية فيفضتتتتل استتتتتخدام 

 وعلى هذا الأساس:
 12000=  5/  60000متوسط العائد الصافي = 

 % 25=  100( × 12000/48000معدل العائد الم اسبي = ) 
ويقارن هذا المعدل ممعدلات المشتتتاريع البديلة ويكون المشتتتروع الأفضتتتل حستتتب هذا المعيار هو المشتتتروع صتتتاحب 

 العائد الم اسبي الأعلى. معدل
 
 


